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Com a entrada em vigor do Solvência II em 2012, as empresas 
(res)seguradoras a operarem no espaço comunitário terão de passar por um 
processo de adaptação no qual se destaca a forma de cálculo dos requisitos de 
capital. Neste âmbito, a legislação permite às empresas a adopção de um dos 
seguintes modelos: o Modelo Interno ou a Fórmula Standard. 
Esta dissertação tem como objectivo a construção de um Modelo Parcial 
Interno, ao nível do módulo do risco de mercado. Para tal, são utilizados os 
modelos de difusão de Cox IngersolI e Rox (1985) e Jump CIR de Duffie and 
Gârleanu (2001), para os cálculos dos riscos de taxa de juro e de spread, 
respectivamente. Para o risco de equity, utiliza-se a aproximação histórica do 
Value at Risk (VaR). 
Esta combinação do Modelo Parcial Interno quando comparada com a Fórmula 
Standard, permite à empresa criada um requisito de capital mais baixo, não 





With the full implementation of the Solvency II in 2012, the insurance 
undertaking operating in the European Union will have to implement several 
changes. One of them is in the capital requirement calculations (the first of the 
three Solvency II pillars). More precisely, the regulation opens a path for the 
development of an internal model instead of the standard one (Standard 
Formula). 
The use of an internal model may imply less capital requirements, while for the 
supervisor it can indicate a good adjustment of the model to the risks it faces. 
The focus of this thesis is in the partial internal model construction, which 
means changing the risk market model of the QIS 4 Standard Formula. In order 
to do that the models CIR and Jump CIR were used in the interest rate and 
spread risks. A historical VaR approach was followed for the equity risk. A lower 
solvency capital requirement was achieved, compared with the generic model. 
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Com a implementação do Solvência II as (res)seguradoras serão 
regulamentadas segundo um esquema de três pilares que funcionam de forma 
interdependente: os requisitos de capital, a supervisão e a divulgação 
informativa. 
O pilar I – requisitos de capital – assume extrema importância porque vai 
condicionar o nível de fundos elegíveis a deter pela empresa. Os fundos 
elegíveis dizem respeito à capacidade de absorção dos activos em momentos 
de stress. No cálculo dos requisitos de capital opta-se por um de dois 
caminhos: um já aberto pela Fórmula Standard, e outro, o Modelo Interno, a ser 
construído segundo os riscos específicos da empresa. O objectivo desta 
dissertação é comparar os requisitos de capital do Modelo Interno aqui 
desenvolvido com os requisitos de capital da Fórmula Standard. 
No capítulo 2 temos um enquadramento histórico do Solvência II, tal como uma 
descrição dos três pilares que a compõem. No capítulo 3 reúnem-se, em nove 
pontos, as opiniões críticas de vários autores. No capítulo 4 são apresentados 
os passos de criação da empresa Vida, estando o seu negócio representado 
por dois produtos sujeitos ao risco de mortalidade e longevidade. 
O processo de cálculo do Solvency Capital Requirement (SCR) da empresa, 
segundo a Fórmula Standard do QIS 4, é descrito no capítulo 5. 
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No capítulo 6 faz-se a descrição e apresentam-se os cálculos do Modelo 
Interno para o cálculo do SCR, ao nível do módulo de mercado. Neste módulo, 
a empresa está sujeita aos riscos de taxa de juro, spread e equity, para os 
quais são descritos os modelos de Cox et al. (1985); JCIR segundo Duffie and 
Gârleanu (2001); e a abordagem histórica do cálculo do VaR (value at risk). 
No capítulo 7 é comparado o nível de SCR da Formula Standard com o SCR 
do Modelo Interno. Nesta comparação é feita uma decomposição dos riscos do 
Modelo de Mercado (equity, spread e taxa de juro). Posteriormente, são 
descritas estratégias de redução do SCR. 
No capítulo 8 concluímos sobre o ajustamento de cada um dos dois modelos e 






A avaliação do impacto do Modelo Interno no SCR e o seu grau de ajustamento 
ao risco é melhor suportada se for enquadrada pelo conhecimento dos 
seguintes factores: 
• Principais marcos históricos na legislação da indústria reguladora; 
• Solvência II; 
• Evolução cronológica e respectivos objectivos do Estudo de Impacto 
Quantitativo (QIS)1. 
Assim, neste ponto faz-se uma breve descrição dos factores acima referidos. 
Principais marcos históricos na regulamentação da indústria seguradora 
O Solvência I, ainda em vigor, nasceu entre outras razões, como resposta ao 
mercado único e à crescente complexidade dos mercados financeiros. Desde o 
início dos anos 70 foi alvo de vários upgrades descritos de seguida. 
Em 1973 foi dado o primeiro passo na coordenação legislativa para a indústria 
seguradora a nível Europeu, com a liberdade de estabelecimento para a 
indústria Não Vida, limitada pelo país acolhedor da actividade seguradora. Esta 
liberdade foi estendida em 1979 para a indústria Vida, ficando criada a primeira 
geração de directivas. A segunda e a terceira gerações de directivas, 
                                                 
1 Do Inglês Quantitative Impact Study, abreviado doravante por QIS. 
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trouxeram liberdade de movimento de serviços e a licença única europeia, 
ambas com limitações do país de acolhimento. 
O Solvência II tem como objectivo defender o interesse dos segurados, 
tornando menos provável a insolvência das empresas, ou uma disrupção de 
mercado. A revisão dos requisitos de capital e o ajustamento das técnicas de 
avaliação e da gestão dos padrões de risco, segundo uma aproximação 
económica, são aspectos centrais do Solvência II. Na aproximação económica 
valorizam-se os activos e os passivos de uma forma consistente com os preços 
do mercado. Não existindo informação dos preços, pode-se recorrer a modelos 
dependentes de inputs do mercado. 
O Solvência II é constituído por três pilares, como é mostrado de seguida. 
Tabela 1 - Os três pilares do Solvência II 
      
Do Pilar 1, respeitante aos requisitos quantitativos, destaca-se a seguinte 
terminologia a ser utilizada ao longo desta dissertação: SCR, Minimal Capital 
Requirement (MCR), Provisões Técnicas, Margem de Risco, Best Estimate e 
Fundos elegíveis. 
Através do somatório da actualização dos cashflows futuros da empresa, 
ponderados pela sua probabilidade de ocorrência, determinamos a melhor 
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para outra empresa aceitar a transferência de responsabilidades chegamos ao 
SCR ou nível de Provisões Técnicas definidas pelo Solvência II. Este 
acréscimo na best estimate é definido por Margem de Risco, ou seja, um 
acréscimo pela incerteza em relação à média. 
Gráfico 7 - Decomposição das previsões técnicas 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Os fundos elegíveis classificam os activos da empresa segundo a capacidade 
de absorção às perdas (classificação por tiers). Estes fundos devem cobrir os 
requisitos de capital em dois níveis:  
• O SCR - que permite às (res)seguradoras absorver perdas significativas 
não previstas; 
• O MCR – valor mínimo que os fundos elegíveis podem tomar. 
A implementação do Solvência II passa por 4 níveis, de acordo com o processo 
de Lamfalussy et al. (2000): 
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• Nível 1: Aprovação da Directiva Quadro2, pelo Parlamento Europeu, e 
pela Comissão Europeia. Esta Directiva estabelece os princípios e 
resultados a serem atingidos pelos Solvência II; 
• Nível 2: Aprovação das medidas detalhadas, necessárias para a 
aplicação da Directiva Quadro, aconselhadas pelo Committee of 
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) 
à Comissão Europeia; 
• Nível 3: Implementação dos níveis 1 e 2, pelos reguladores nacionais. 
Este processo é supervisionado pelo CEIOPS. 
• Nível 4: Implementação total do Solvência II, assegurado pela Comissão 
Europeia em colaboração com os estados membros. 
Tabela resumo:  
Tabela 2 - Quatro níveis de implementação do Solvência II 
 
Fonte: CEA Insurers of Europe, Solvêncy II – Understading the Process (2007) 
  
                                                 
2 Ver Directive 2009/138/EC. 
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Evolução cronológica e respectivos objectivos dos estudos de impacto 
quantitativo (QIS) 
O aconselhamento para o pilar 1 do Solvência II do CEIOPS, feito a pedido da 
Comissão Europeia, é baseado na investigação dos efeitos dos estudos de 
impacto quantitativo. 
Estes estudos começaram em 2005 com o QIS 1, que consagrava objectivos a 
dois níveis: 
• A prudência nas provisões técnicas correntes e compará-las com 
determinados níveis de confiança (corrent basis; melhor estimativa; e 
percentis 75 e 90);  
• A praticabilidade dos cálculos decorrentes dos documentos com as 
especificações técnicas. 
O QIS 2 teve lugar em 2006 com os seguintes objectivos: 
• Obtenção de informação sobre o ajustamento dos cálculos envolvidos;  
• Saber o impacto sobre o balanço e montante de capital necessário;  
• Obtenção de informação qualitativa e quantitativa sobre o ajustamento 
dos cálculos de SCR. 
Em 2007 o QIS 3 surgiu com vista a reunir mais informação sobre: 
• A praticabilidade e ajustamento dos cálculos envolvidos; 
• O impacto nos balanços e montante de capital necessário 
(informação quantitativa); 
• O ajustamento da calibração para os cálculos de MCR e SCR; 
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• O resultado das especificações nos grupos de (res)seguros. 
O QIS 4 decorreu em 2008 e visou o seguinte: 
• Obter informação detalhada junto dos stakeholders sobre o 
impacto quantitativo da solvência nos balanços com a introdução 
de um nível 2, por comparação com a situação do Solvência I; 
• Verificar que especificações técnicas deste estudo estão 
alinhadas com os objectivos dos princípios e calibrações definidos 
no nível 1; 
• Recolher informação qualitativa e quantitativa a fim de suportar a 
análise de diferentes opções para um futuro nível 2;  
• Encorajar as (res)seguradoras e entidades reguladoras a 
prepararem-se para a introdução do Solvência II. 
A presente dissertação utilizou para o cálculo da Formula Standard a 







Críticas e Revisão de Literatura 
Revisão de Literatura 
As críticas ao Solvência II tiveram a sua maior contribuição com Doff (2008), 
tendo referido no seu paper as falhas:  
•  Uma aproximação por cenários para os riscos de não vida e saúde  
• O risco de gestão no Solvência II. 
O autor aborda ainda o problema da utilização de dados históricos no módulo 
não vida. Devemos também referir, pela sua acutilância crítica, os autores: 
Aigrain (2009); Konig and Brohm (2008); Reis et al. (2009); Batë et al. (2006). 
No modelo CIR apresentado originalmente no paper de Cox et al. (1985), foi 
fundamental o detalhe explicativo dos vários capítulos do livro de Björk (2004) 
para uma melhor compreensão da metodologia seguida. 
O desenvolvimento do modelo JCIR teve como pilar principal de suporte o 
paper de Duffie and Gârlenu (2001) em que para além da definição do tipo de 
salto envolvido, foi utilizada a resolução da solução da PDDE para o cálculo de 
três dos sete parâmetros do modelo. 
A parte de detalhe relativamente à decomposição da yield foi utilizada 
informação de Lando (2004:118) e Duffie (1999:691). Na interpolação dos 
pontos das yields das obrigações servimo-nos do modelo de Svensson (1994) 





A identificação dos erros e limitações do modelo aplicado e seu 
enquadramento são tarefas importantes, porque auxiliam a definir as 
conclusões. Assim, neste ponto, recorreu-se às críticas de vários autores, as 
quais foram agrupadas em nove pontos. 
I - Módulos que não utilizam a aproximação por cenários 
Na Fórmula Standard o cálculo dos requisitos de capital para módulo de Risco 
de Mercado segue uma aproximação por Cenários, feita através de choques de 
stress, cujos efeitos variam de companhia para companhia, conforme o tipo de 
exposição ao risco. Já para os módulos Não Vida e Saúde, com excepção para 
risco de catástrofe, os requisitos de capital são calculados segundo a 
aproximação Factor Based, assente nos prémios por linha de negócio e em 
que os efeitos de mitigação ao risco não são tidos em conta. Ou seja, a 
aproximação Factor Based é menos sensível ao risco, pois os requisitos de 
capital podem ser reduzidos diminuindo a exposição ao risco, em do seu perfil 
de risco (Doff, 2008). 
II – No Solvência II não é tido em conta o risco de liquidez 
Apesar do risco de liquidez se fazer sentir com mais intensidade na Banca 
devido à diferença de prazos entre as responsabilidades e investimentos, as 
seguradoras também são afectadas por este risco, como aconteceu na mais 
recente crise financeira (Aigrain, 2009).  
O risco de liquidez é notório em situações de stress do mercado obrigacionista, 
que perfaz a maior parte da carteira das seguradoras Vida. É que, num cenário 
de stress, ocorre um aumento da yield das obrigações. As causas deste efeito 
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não são apenas devidas ao aumento do risco de incumprimento, mas também 
ao risco de liquidez (o prémio acrescido pelo facto de ninguém querer deter as 
obrigações) (Davies, 2009). 
III – Inexistência no Solvência II do Risco de Gestão 
A importância do risco de gestão para os reguladores é salientada no relatório 
Sharma (2002). Neste relatório conclui-se que, em quase todos os casos 
estudados, as más decisões estratégicas levaram, regra geral, a situações de 
insolvência. 
A não incorporação do risco de gestão implica não ter em conta a resposta 
imediata às influências internas e externas, isto é, não considerar como um 
activo da companhia a actividade de gestão (Doff, 2008). 
A ausência do risco de gestão reflecte-se nos seguintes aspectos:  
• No prazo de um ano do Pilar I. Este período é curto para serem 
tomadas decisões estratégicas, o que leva Doff (2008) a sugerir a 
inserção de uma análise de longo prazo das decisões 
estratégicas no Pilar II, com a utilização de outro tipo de 
instrumentos, para além dos requisitos de capital; 
• Na definição de um modelo estático para o período de um ano é 
distorcida a realidade económica, porque não considera a opção 
de reversão de uma carteira construída no inicio do período. 
Segundo Konig and Brohm (2008), na Banca, a aplicação do VaR 
a 2 dias, mantendo-se a carteira estática, parece razoável (para o 
montante de perda a 0.5%). Já quando é alargado o período de 
análise do VaR a um ano, manter a carteira sem alteração 
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implicará um modelo com resultados irrealistas, em que, a relação 
entre o tempo, risco e reversibilidade terão sido violados. 
IV – Os males da medida Value at Risk (VaR) 
O SCR é baseado na medida VaR a 99.5%, valor a partir do qual o montante 
de perda torna a companhia insolvente. Os 99.5% permitem a falha de um 
certo número de (res)seguradoras.  
No caso de perda, o VaR não nos indica o montante, ou seja, não avalia a 
severidade. Ao não ter em conta a distribuição das caudas, está a legitimar 
políticas que irão aumentar o montante de perda nos 0.5%. Esta manipulação 
pode ser feita através do uso de opções e de credit default swaps3, que geram 
pequenos e estáveis retornos, com uma probabilidade muito baixa de grandes 
perdas (Batë et al., 2006).  
Existem riscos que não têm distribuições normais. Um exemplo é o dos 
retornos financeiros, em que este tipo de distribuição é rejeitado por parte da 
literatura financeira (Reis et al., 2009).  
V – Risco Sistémico 
A regulação do capital sensível ao risco, do Pilar I, vai implicar uma 
harmonização na indústria das acções e preferências ao risco, induzidas pelo 
regulador.  
Esta convergência das preferências ao risco pode funcionar como um 
mecanismo de propagação do risco sistémico, transformando os riscos 
externos em internos.  




A amplitude geográfica mais alargada da regulação aumenta o risco sistémico. 
Este é, no entanto, contrabalançado com uma menor arbitragem, decorrente de 
um menor número de seguradoras sujeitas a diferentes regulações (Batë et al., 
2006). 
VI – A Convergência entre a Regulação e o Capital Económico 
Em caso de insolvência, os shareholders recebem o que resta depois de pagas 
as obrigações (estando os segurados em primeiro lugar). Enquanto o aumento 
do risco para os shareholders tem a contrapartida do aumento do retorno 
esperado, os segurados (exceptuando os produtos united-linked), vêem apenas 
aumentado o risco. Da perspectiva do shareholder, não é maximizador do lucro 
o alocar capital para cobrir a ocorrência de eventos extremos (as caudas da 
distribuição). Por isso, o regulador para protecção dos consumidores deveria 
concentrar-se nessas áreas da distribuição (ponto cego da medida VaR). Logo, 
convergir a regulação com o capital económico (perspectiva do shareholder) é 
contra produtivo para a protecção do consumidor (Batë et al., 2006). 
VII – Dados Históricos para o Módulo Não Vida 
O longo historial de dados para o cálculo dos requisitos de capital no módulo 
Não Vida pode ser distractivo em relação às tendências recentes. É que estas 
podem não estar reflectidas em comportamentos passados.  
Esta exigência pode ser punitiva para mercados inovadores ou recentes ondas 
de privatização, em que o historial de dados é inexistente ou têm um passado 





VIII – Concentração Geográfica no Risco de Equity 
O risco de equity no QIS 4 distingue entre risco Global e outros. Esta estrutura 
não capta o risco de concentração geográfica, no sentido em que é possível a 
concentração da carteira em acções de determinado país, afastando-se da 
correlação 1 em relação ao do índice representativo, e por isso, aumentando o 
risco (Reis et al., 2009). 
IX – Menos concorrência na coexistência de Modelo Interno e Fórmula 
Standard 
Dado que a implementação do Modelo Interno que origina custos fixos 
superiores à Fórmula Standard, nomeadamente ao nível do número e da 
qualificação do pessoal necessário para a sua implementação e eventual 
aquisição de novo software, as companhias mais pequenas, que não 
beneficiam das economias de escala, poderão estar a ser “empurradas” para a 
Fórmula Standard, uma vez que não podem suportar tais custos.  
Sendo o M.I. mais adaptado à estrutura de risco da empresa alvo, em 
detrimento do modelo genérico (Fórmula Standard), as seguradoras mais 
pequenas, remetidas para a Fórmula Standard, tornam-se menos competitivas 





Formação da Empresa 
Com o objectivo de desenvolver as duas abordagens de cálculo do SCR, foi 
construída uma hipotética empresa de seguros vida, que vende dois produtos: 
i) um de capitalização; e, ii) um temporário. Por simplificação e sem prejuízo da 
comparação entre a Fórmula Standard e o modelo parcial, não há custos 
operacionais, impostos, nem risco de desistência do segurado e/ou de não 
pagamento de prémios. 
Os dados para os dois produtos foram fornecidos por uma empresa seguradora 
do nosso mercado, dando a este trabalho maior aderência à realidade, ao nível 
do cálculo de SCR para os riscos de longevidade, mortalidade e de catástrofe. 
Para protecção da empresa fornecedora dos dados, e sem prejuízo do 
objectivo do trabalho, os dados fornecidos (capital e prémios) foram 
multiplicados por um número real. 
A estrutura temporal de taxas de juro utilizada foi a deduzida pelo BCE, a partir 
de obrigações soberanas dos países de zona euro, por questão de 
disponibilidade de dados e coerência com o Modelo Interno para o choque das 
taxas de juro. 
De acordo com o ponto TS.II.B.10 do documento das especificações técnicas 
(CEIOPS, 2009b), nos cálculos recorreu-se à interpolação linear para os pontos 
não existentes da estrutura temporal. 
Os cálculos desenvolvidos, para os prémios de risco, estimação de cashflows e 
respectivos choques, foram executados em VBA, conforme anexo 4. 
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4.1. Produto de Risco Temporário 
Durante a vigência do contrato, em caso de morte da pessoa segurada, neste 
produto, permite ao beneficiário receber o capital de €25.000 no final do ano da 
ocorrência do evento. Para tal, o segurado está vinculado ao pagamento de um 
prémio anual, iniciado no início do contrato. O montante do prémio está 
dependente da idade do segurado e do período de cobertura. 
Os dados fornecidos incluem: 
• Datas do início e termo dos contratos;  
• Datas de nascimento das pessoas seguradas. 
 Com base nos dados, foi calculado parte do montante investido no mercado e 
os cashflows necessários para o SCR. Para quaisquer deles, são necessários 
os prémios. 
Cálculo do Prémio 
Com base na simplificação inicial, o prémio puro iguala o prémio total4. Assim, 
o prémio puro anual, decorre da igualdade do início do contrato, entre os 








��� , [1] 
com: 
𝑃� = prémio do contrato de seguro i, 
𝑇 = duração do contrato em anos, 
𝑣 = taxa de desconto � �
���,��
�, 
                                                 





= probabilidade de sobrevivência desde a idade 𝑥 (do inicio do contrato), 
𝑍 = capital a pagar, em caso de morte do segurado (€25.000), 
�������
��
= probabilidade de morte do segurado. 
Como margem de segurança, as probabilidades de sobrevivência e 
mortalidade foram retiradas da tabela de mortalidade masculina GKM-80, pois 
a esperança média de vida é inferior para os homens, e estamos neste produto 
a lidar com o risco de mortalidade. 
Prémios Acumulados 
Para o montante a investir estão os prémios recebidos até 01-01-2009, menos 
o capital pago por seguro em vigor. 
Os prémios recebidos foram capitalizados, à taxa de juro sem risco (𝑟), 
segundo a fórmula: 
𝑃𝑟é𝑚𝑖𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑜𝑠 (𝑖) = ∑ 𝑃����� (1 + 𝑟)(���), 
𝑇 − 𝑡 = período, em anos, que vai do início do contrato (𝑡) até ao seu termo, ou 
até 2009-01-01, 
𝑃� = prémio do  contrato de seguro i; 
𝐽 = 𝑇 − 𝑡.  
Segundo a experiência da seguradora, multiplicou-se o valor de 0,4 à tabela de 
mortalidade, para se achar o capital pago no número de seguros em vigor, e 





O cálculo dos cashinflows desde produto são para utilização no risco de 
mortalidade do módulo vida. 
No cálculo dos cashflows é utilizada a Best Estimate, do seguinte modo: 
• Os prémios futuros são descontados à taxa de juro sem risco, 
ponderados pela probabilidade de sobrevivência do segurado 
(cashinflows); 
• Os capital a ser pago, dos seguros em vigor, é descontado à taxa de 
juro sem risco, ponderado pela probabilidade de morte do segurado 
(cashoutflows). 
Para a contabilização dos cashflows futuros, foi utilizada a fórmula [1], 
correspondendo agora 𝑇 − 𝑡 ao período restante até ao termo do contrato. O 
primeiro membro para os cashinflows, e o segundo para os cashoutflows. A 
taxa de desconto utilizada nos cashflows é a da estrutura temporal, e não os 
3% fixos utilizados para o cálculo dos prémios5.  
  
                                                 
5 De acordo com o ponto TS.II.A.10, das especificações técnicas dos QIS 4. 
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4.2. Produto de Capitalização 
Para este produto, sob o pagamento de um prémio único feito no inicio do 
contrato, a seguradora compromete-se, ao fim de 5 anos, ao pagamento de um 
capital fixo em caso de vida do segurado. 
Os dados disponibilizados são constituídos por: datas do início e termo dos 
contratos, idades dos tomadores e prémios. A partir dos dados tiram-se os 
cashflows necessários para o SCR; e a segunda parte do montante investido. 
Capital 
A necessidade do cálculo do capital, parte da sua utilização para os 
cashoutflows. Assim, utilizando a mesma simbologia da equação [1], partiu-se 
para a igualdade entre capital e prémios, imposta pelo cálculo do prémio puro: 
𝑃(𝑖) = 𝑍(𝑖)𝑣� ��(�)��
��(�)
.  [2] 
Prémios Acumulados 
São simplesmente o somatório dos prémios recebidos, pois, o pagamento em 
caso de sobrevivência, é feito no final do contrato. 
CashFlows 
O seu cálculo tem a função de servir input para o risco de longevidade do 
módulo vida. 
Sendo um prémio único, pago no início do contrato, implica que os cashinflows 
descontados, dos contratos existentes, são zero. 
Para os cashoutflows, recorremos ao segundo membro da equação [2], 
mudando o 5 para o tempo até à maturidade (em anos). 
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Sumarizando os outputs calculados: 
Tabela 3 - Total do montante a investir (derivado dos prémios recebidos actualizados à taxa de 
juro sem risco menos o montante dos seguros accionados) 
Produtos: Valor a Investir CashOutflows CashInflows 
Risco Temporário 2.040.750,89 € 2.507.947,55 € 2.919.869,46 € 
Capitalização 10.983.929,91 € 10.983.929,91 € -   € 
Total 13.024.680,80 €   
Fonte: Elaborado pelo autor 
4.3. Investimentos 
A distribuição do montante a investir em 01-01-2009 foi feita tendo em conta: 
• O não fraccionamento dos títulos; 
• Uma repartição entre 95% de obrigações e 5% de acções (de acordo 
com a experiência da Seguradora fornecedora dos dados); 
• Os títulos serem emitidos na moeda Euro evitando assim o risco 
cambial; 
• As obrigações serem de cupão zero para uma maior simplificação dos 
modelos internos; 
• Nas obrigações corporativas ter em conta os emitentes com maior 
diversidade de maturidades, para a construção das curvas yield a utilizar 
no modelo de risco de spread; 
• O valor das obrigações corporativas ser inferior a 5% da carteira, 
evitando assim o risco de concentração. 
A escolha das acções recaiu sobre cinco empresas de diferentes indústrias. 
Para as obrigações, foram escolhidos 12 emitentes: 6 soberanas e 6 
corporativas tipo Senior Unsecured. 
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O montante investido em cada título foi determinado em código VBA (ver anexo 
4) de acordo com as restrições acima referidas. 
Os dados foram adquiridos através do terminal da Bloomberg e do Datastream, 
para as obrigações e acções, respectivamente. 
Tabela 4 - Descriminação dos investimentos feitos em 01-01-2009 
Obrigações de Cupão Zero Acções 
Emissor Valor Unitário (2009) Valor Total Emissor 
Valor Unitário 
(2009) Valor Total 
GE 75,58 € 1.662,76 € Danone 40,75 € 381.822,31 € 
BL 62,03 € 2.585.162,25 € EDP ENERG. DE PORT. 2,70 € 32.566,38 € 
ES 51,25 € 1.423.925,75 € DEUTSCHE LUFTHANSA 11,33 € 54.382,65 € 
FR 71,45 € 2.100.256,00 € BANCO SANTANDER 6,68 € 27.434,15 € 
GR 73,34 € 1.423.965,13 € SAP (XET) 25,05 € 155.028,55 € 
NL 44,30 € 1.009.286,88 € 
 
 651.234,04 € 




DEUTSCHE 82,48 € 638.222,50 € 
 
 
 Goldman 84,78 € 638.186,19 € 
 
 
 Intesa 75,33 € 638.187,31 € 
 
 
 Merril 85,698 638.193,00 € 
 
 





  12.373.446,76 € 
 
 











Para o cálculo do SCR, através da Fórmula Standard, foi seguido o documento 
das especificações técnicas do QIS 4, motivo pelo qual, é apresentado um 
resumo dos passos seguidos. 
Por simplificação (anteriormente explicitada), o capital para o beneficiário é 
garantido, não existem impostos, nem de risco operacional, o SCR=BSCR6. 
Para além do módulo para o risco operacional, são também excluídos os 
módulos para não vida, saúde e contraparte.  
Esquematizando: 
Tabela 5 - Riscos da seguradora segundo as especificações técnicas do QIS 4 
 






                                                 












5.1. Módulo para Risco de Mercado 
Neste módulo, são feitos choques às variáveis financeiras (taxas de juro, 
acções, spread), como forma de adaptar os requisitos de capital à volatilidade 
dos preços dos activos financeiros: 
Risco de Taxa de Juro 
Os requisitos de capital para este risco, foram determinados através de dois 
choques não uniformes na estrutura temporal, e através deles, foi calculada a 
diferença de capital, para os activos em que o seu valor está dependente da 
taxa de juro. 
Tabela 6 - Dois cenários de stress a aplicar à ETTJ, segundo os valores da Formula Standard 
do QIS 4 
Maturidade (Anos) 1 2 3 4 5 6 7 
Choque de Subida 0.94 0.77 0.69 0.62 0.56 0.52 0.49 
Choque de Descida -0.51 -0.47 -0.44 -0.42 -0.40 -0.38 -0.37 
 Maturidade (Anos) 8 9 10 11 12 12 14 
Choque de Subida 0.46 0.44 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 
Choque de Descida -0.35 -0.34 -0.34 -0.34 -0.34 -0.34 -0.34 
 Maturidade (Anos) 15 16 17 18 19 20+  
Choque de Subida 0.42 0.41 0.40 0.39 0.38 0.37  
Choque de Descida -0.34 -0.33 -0.33 -0.32 -0.31 -0.31  




Através da multiplicação de (1 + 𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒) para cada maturidade 
correspondente da estrutura temporal, obtiveram-se duas curvas: 
Gráfico  8 – Choques na ETTJ 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
São afectados por estes dois cenários:  
• Os cashflows futuros dos dois produtos (risco temporal e capitalização);  
• O preço das obrigações. 
Foi calculada a diferença de valor para cada um dos choques. Para os 
produtos, foi tido em conta o saldo dos cashflows: 
𝑠𝑎𝑙𝑑𝑜������ = (𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤������� − 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑜𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤�������)− �𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤������ −
𝑐𝑎𝑠ℎ𝑜𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒. [3] 
Por convenção o sinal positivo significa perda. 
Tabela 7 – Variação no valor dos activos afectados pelos choques na ETTJ. 
  MktintUp MktintDown 
Risco 
Temporário -79.654,88 € 150.815,76 € 
Capitalização -755.908,74 € 552.006,91 € 
Obrigações 1.614.677,37 - € -1.765.316,08 € 
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Total 779.113,75 € -1.062.493,41 € 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Correspondendo o risco de taxa de juro à maior perda dos dois choques: 
𝑀𝑘𝑡��� = 𝑚𝑎𝑥�𝑚𝑎𝑥�𝑀𝑘𝑡���
��;𝑀𝑘𝑡��������; 0� = 779.113,75€. 
Risco de Equity 
O objectivo deste risco é o da cobertura para o risco de mercado ou sistémico, 
para tal foi feito um choque de 32% de queda no valor da carteira de acções. 
𝑀𝑘𝑡�� =208.394,89 €. 
Risco de Spread 
Este risco cobre a volatilidade da yield em relação à taxa de juro sem risco, 
incluindo as obrigações corporativas. Na fórmula de cálculo é tido em conta a 
duração e o rating da obrigação: 
𝑀𝑘𝑡�� = ∑ 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜� ∗ 𝑚(𝑑𝑢𝑟�) ∗ 𝑓(𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔�)� ; com 
𝑚(𝑑𝑢𝑟�)= função da duração 7; 
𝑓(𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔�)= função do rating 8; 






                                                 
7 Ver documento do QIS 4, TS.IX.F.13. 
8 Ver documento do QIS 4, TS.IX.F.12. 
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Tabela 8 – Montante de capital necessário para cobrir o Risco de Spread. 
Obrigações 
Emissor Capital Requerido 
Calyon 2.652,29 € 
DEUTSCHE 6.457,33 € 
Goldman 12.659,41 € 
Intesa 8.523,53 € 
Merril 13.438,04 € 
Unicredit 33.879,76 € 
 
77.610,36 € 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Risco de Concentração 
Corresponde ao risco específico, originado pela falta de diversificação da 
carteira, implicando uma maior volatilidade e para a mesma probabilidade de 
incumprimento aumenta o montante de perda. 
Dos activos em carteira, este risco vai afectar as acções e as obrigações 
corporativas. No seu cálculo, é tido em conta o rating do emitente e a sua 
exposição na carteira. 
Deste modo, tirando as obrigações soberanas, temos segundo o documento do 









Tabela 9 – Activos da carteira sujeitos os risco de concentração. 
Contraparte XSi Rating Peso na Carteira Conci 
Danone 0 A 0,029315291 0,00 € 
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 0 A 0,002500359 0,00 € 
DEUTSCHE LUFTHANSA 0 A 0,004175354 0,00 € 
BANCO SANTANDER 0 A 0,00210632 0,00 € 
SAP (XET) 0 A 0,011902675 0,00 € 
Calyon 0 AA 0,049000289 0,00 € 
DEUTSCHE 0 AA 0,049001009 0,00 € 
Goldman 0 A 0,048998221 0,00 € 
Intesa 0 AA 0,048998307 0,00 € 
Merril 0 A 0,048998744 0,00 € 





Fonte: Elaborado pelo autor 
Agregação dos Riscos de Mercado 
A agregação é feita através da seguinte matriz de correlação: 
�
1 ∗ 𝑀𝑘𝑡����
0 ∗ 𝑀𝑘𝑡��� ∗ 𝑀𝑘𝑡�� 1 ∗ 𝑀𝑘𝑡���
0,25 ∗ 𝑀𝑘𝑡��� ∗ 𝑀𝑘𝑡�� 0,25 ∗ 𝑀𝑘𝑡�� ∗ 𝑀𝑘𝑡�� 1 ∗ 𝑀𝑘𝑡���
�; 
𝑆𝐶𝑅��� = �∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑀𝑘𝑡�,� ∗ 𝑀𝑘𝑡� ∗ 𝑀𝑘𝑡��∗� =821.967,31 €. 
5.2. Módulo para Risco Vida 
Este módulo diz respeito às contingências cobertas pelos contratos. Assim, 
estão incluídos os riscos biométricos de mortalidade e longevidade e o risco de 
catástrofe. 
Risco de Mortalidade 
Pretende-se reflectir a incerteza dos parâmetros e tendências que influenciam 
a mortalidade. Para tal, foi feito um choque de 10% para todas as idades da 
tabela de mortalidade. Este choque, influência o produto risco temporário, em 
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que os contratos estão sujeitos a um aumento de provisões técnicas numa 
situação de aumento da mortalidade. 
Para o seu cálculo, foram novamente utilizadas as fórmulas dos cashflows, 
com a probabilidade de morte (nos cashoutflows) e a de vida (nos cashinflows) 
alteradas pelo choque. Na diferença entre o saldo dos cashflows, antes e 
depois do choque, foi utilizada a fórmula [3]. 
𝐿𝑖𝑓𝑒���� = 1.669.68€ 
Risco de Longevidade 
O objectivo e processo de cálculo são idênticos ao risco de mortalidade, sendo 
agora o choque de 25% sobre a tabela GKF-80. 




Risco de Catástrofe 
Este risco pretende abranger eventos extremos (exemplo: uma pandemia de 
gripe), não abrangidos nos outros riscos. Para tal, é efectuado um choque de 
1,5 permilagem no número de segurados mortos durante o ano seguinte9. 
Para o cálculo do capital requerido foi suposta uma mortalidade do ano anterior 
igual à da tabela GKM-80: 
∑ 𝑃𝑟𝑜𝑏����(𝑥) ∗ 𝑓(𝑥)������ ; com 𝑥 =idade, e 𝑓(𝑥) =numero de segurados com 
idade 𝑥. 
O aumento no número de mortes, multiplicada pelo capital a pagar iguala: 
𝐿𝑖𝑓𝑒��� = 113.727,32€ 
Agregação dos Riscos Vida 
�
1 ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒�����
−0,25 ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒���� ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒���� 1 ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒�����
0 ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒���� ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒��� 0 ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒���� ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒��� 1 ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒����
�; 
𝑆𝐶𝑅���� = �∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝐿𝑖𝑓𝑒�,� ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒� ∗ 𝐿𝑖𝑓𝑒��∗� =197.115,33 €. 
SCR (Agregação dos Módulos) 
O BSCR, foi achado através da matriz de correlação, entre os módulos de risco 
de mercado e risco vida: 
�
1 ∗ 𝑆𝐶𝑅����
0,25 ∗ 𝑆𝐶𝑅��� ∗ 𝑆𝐶𝑅���� 1 ∗ 𝑆𝐶𝑅�����
�; 
𝐵𝑆𝐶𝑅 = �∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑆𝐶𝑅�,� ∗ 𝑆𝐶𝑅� ∗ 𝑆𝐶𝑅��∗� =868.901,78 €. 
                                                 




Como anteriormente referido (na Fórmula Standard), devido às simplificações 
da empresa:  






Esta parte está enquadrada no modelo parcial interno, através do 
desenvolvimento de modelos que cobrem o módulo de risco de mercado. Este 
módulo, partindo do princípio que cobre as especificidades dos riscos da 
empresa em questão nesta dissertação, depois de uma aprovação pela 
entidade reguladora nacional, vai substituir o módulo correspondente da 
Fórmula Standard e com isso influenciar o SCR. 
Assim, os modelos aqui desenvolvidos cobrem os riscos de taxa de juro, de 
spread e de equity. 
Martingala 
Será feita uma breve definição ao conceito de Martingala, dada a sua 
importância para o conceito de não arbitragem. 
Um processo estocástico 𝑋 é uma Martingala se forem mantidas as seguintes 
condições: 
• 𝑋 é adaptado à filtração ℱ�, com 𝑡 > 0. 
• 𝐸[|𝑋(𝑡)|] < ∞. Para qualquer t. 
• 𝐸�𝑋(𝑡) |ℱ�� = 𝑋(𝑠), com 𝑠 ≤ 𝑡. 
O processo de filtração ℱ�, representa um fluxo de informação, ou seja, toda a 




6.1. Risco de Taxa de Juro (CIR) 
Para o cálculo dos requisitos de capital, face a variações na estrutura temporal 
da taxa de juro, foi utilizado o modelo publicado por Cox et al. (1985), 
geralmente designado por CIR.  
O CIR foi elaborado com base numa abordagem que se baseia no equilíbrio 
geral. Este modelo introduz uma raiz quadrada no coeficiente do termo de 
difusão da taxa spot instantânea que não existia nos modelos até à data 
aceites, como por exemplo, no modelo de Vasicek (1977). 
 O modelo CIR foi amplamente difundido no estudo de mercados de dívidas 
porque, tratando-se de um modelo do tipo afim, garante grande maleabilidade 
matemática conseguindo, no entanto, eliminar a possibilidade da existência de 
uma probabilidade positiva para taxas negativas.  
O processo para a taxa de juro spot deste modelo é dada por: 
𝑑𝑟� = 𝑎(𝑏 − 𝑟�)𝑑𝑡 + 𝜎�𝑟�𝑑𝑊�. 
Os parâmetros 𝑎, 𝑏, 𝜎 são constantes e maiores que 0. No termo de drift, 
𝑎(𝑏 − 𝑟�)𝑑𝑡, 𝑏 representa a tendência de longo prazo, enquanto 𝑎 representa a 
velocidade de reversão do processo. 
 Constata-se que estas condições não garantem taxas de juro positivas. Por 
isso, para garantir taxas positivas, foi usada a condição de Feller (1951): 
2𝑎𝑏 > 𝜎�. 
Podemos verificar, que à medida que as taxas de juro se aproximam de zero, a 
volatilidade do processo (𝜎�𝑟�) também tende para zero.  
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Através da metodologia descrita em Björk (2004), chega-se a uma situação de 
não arbitragem10, a qual permitirá chegar a uma relação consistente entre 
obrigações de diferentes maturidades, e assim desenvolver uma estrutura 
temporal de taxa de juro. 
O Prémio de Risco 
Uma obrigação pode ser considerada como um derivado (𝑃(𝑡,𝑇, 𝑟�)), tendo 
como subjacente 𝑟�, que terá a dinâmica: 
𝑑𝑟� = 𝜇(𝑡, 𝑟�)𝑑𝑡 + 𝜎(𝑡, 𝑟�)𝑑𝑊� [4] 
Aplicando a formula de Itô a 𝑃(𝑡,𝑇, 𝑟�): 11 
𝑑𝑃 = 𝑃�𝑑𝑡 + 𝑃�𝑑𝑟 +
�
�
𝑃��𝑑𝑟�  [5] 
Substituindo 𝑑𝑟: 
𝑑𝑃 = �𝑃� + 𝑃�𝜇 +
1
2
𝑃��𝜎�� 𝑑𝑡 + 𝑃�𝜎𝑑𝑊� 
Assumindo um mercado livre de arbitragem, construímos uma carteira com 
duas obrigações de diferentes maturidades, com o objectivo de se eliminar o 
risco (a componente da difusão). 









, com 0 < 𝑤� < 1, 𝑖 = 1, 2 
Substituindo os 𝑑𝑃 e arranjando: 
                                                 
10 Uma carteira com arbitragem implica ter uma carteira que custa 0 hoje, e que amanhã terá um valor 
positivo com probabilidade de um acontecimento certo: 𝐶𝑎𝑟𝑡� = 0, 𝐶𝑎𝑟𝑡� > 0, 𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑏 1. Ver Björk 
(2004:7). 








































; e  𝑑� =
�����
��
, com 𝑖 = 1, 2 
Anula-se o risco com: 
�         𝑤� + 𝑤� = 1𝑤�𝑑� + 𝑤�𝑑� = 0
  

















Seguindo o conceito de não arbitragem, o drift da carteira sem risco, será igual 




Separando as partes de cada uma das obrigações, ficamos com o excesso de 
retorno por unidade de risco ou o chamado prémio de risco (𝜆). Este é igual, 












, 𝑖 = 1,2,3 … ,𝑛 
Medida de Risco Neutral 
A partir da definição anterior de prémio de risco, passando 𝑑 para o primeiro 











𝑃� + 𝑃�(𝜇 − 𝜎𝜆) +
�
�
𝑃��𝜎� − 𝑃𝑟 = 0 [7] 
e com ponto de fronteira (valor da obrigação na maturidade): 
𝑃(𝑇,𝑇, 𝑟�) = 1 
Ou seja, estamos em presença da fórmula de Feynman-Kac, que é uma 
Martingala (drift=0), e por isso estamos na medida de risco neutral Q. Isto é, o 
valor esperado da obrigação na maturidade (que é conhecido), descontado 
pela taxa de juro sem risco, é igual ao valor da obrigação hoje: 
𝑃(𝑡,𝑇, 𝑟�) = 𝐸�
� �𝑒�∫ �(�)��
�
� 𝑃(𝑇,𝑇, 𝑟�)� 
Estamos, como já falado, num mundo de não arbitragem, o que implica a 
existência de uma medida Q. O mercado é incompleto, isto é, existem várias 




Ligação com o modelo 
O processo de difusão CIR (𝑑𝑟� = 𝑎(𝑏 − 𝑟�)𝑑𝑡 + 𝜎�𝑟�𝑑𝑊�), tem drift               
(µ)= 𝑎(𝑏 − 𝑟�), e difusão (𝜎)= 𝜎�𝑟�, que inserindo na nossa PDE genérica [7] 
fica: 
�𝑃� + 𝑃�
[(𝑎𝑏 − (𝑎 + 𝜎𝜆)𝑟�] +
�
�
𝑃��𝜎�𝑟� − 𝑃𝑟� = 0
𝑃(𝑇,𝑇, 𝑟�) = 1
   [8] 
Segundo o modelo (CIR), o preço da obrigação hoje (t) tem a forma: 
𝑃(𝑇, 𝑡, 𝑟�) = 𝐴(𝑇 − 𝑡)𝑒��(���)� [9] 
A partir das equações [8] e [9], determinam-se A e B (segundo Cox et al. 
(1985)):  











           [11] 
e, 
𝛾 = �(𝑎 + 𝜆)� + 2𝜎�; 𝜏 = 𝑇 − 𝑡. 
Neste caso, dado que o objectivo de utilização do modelo, é para cálculo do 
VaR a 0,05% e a 99,5%, seria necessário mudar da medida Q para a medida 
objectiva (P). Como as obrigações soberanas utilizadas para o cálculo da taxa 
de juro instantânea, são de países da zona Euro, não têm, segundo o QIS 4, 
risco de spread ou concentração. Assim, pressupõe-se que não têm risco de 
incumprimento, implicando assim que o prémio de risco é nulo: 𝜆 = 0. 
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Assim sendo, a medida objectiva é igual á medida de risco neutral, escusando-
se a mudança de medida. 
Estimação do Modelo 
Os dados utilizados foram recolhidos do site do BCE, constituídos pelas yields 
das obrigações emitidas por governos da Zona Euro e com maturidades de 3, 6 
e 9 meses de todos os anos entre 1 e 30. São dados mensais (último dia de 
cada mês), entre os anos de 2007 e 2008. 
Gráfico 9 - Evolução da ETTJ (2007-2009). 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
O primeiro passo consistiu na estimação dos parâmetros: 𝑎, 𝑏 e 𝜎. Com 
𝑃(𝑡,𝑇) = 𝑒��∗(�) a equação [9] foi transformada em ordem à yield a estimar (𝑟∗): 
𝑟∗ = � ��[�(�)]��(�)�
�
, 
sendo 𝐴(𝜏) e 𝐵(𝜏) calculados pelas equações [10] e [11] (para λ=0). 
Para o cálculo, foi utilizado o método dos mínimos quadrados entre a yield 
observada e a estimada, isto para cada ponto (yield): 




























































































Para a minimização da função, foi utilizada a função solver do programa Excel 
2010, fazendo variar os parâmetros (a, b e σ) entre 0,01 e 1. O resultado da 





Tendo em conta, que no processo de aproximação se partiu de 2000 pontos 
iniciais, trata-se provavelmente de um mínimo global. 
Sendo Z uma variável aleatória em relação ao tempo, representando a taxa de 
juro para uma determinada maturidade. O VaR a 99,5% iguala: 
𝑖𝑛𝑓{Pr (𝑋 > 𝑥) ≤ 0,995}; 𝑥 ∈ ℝ. 
No processo de simulação a um ano foi utilizado o VaR a 99,5% para o choque 
de subida, e o VaR a 0,5% para o choque de descida. Para o efeito utilizou-se 
o programa Excel, recorrendo-se primeiro à descretização de Euler: 
𝑑𝑟� = 𝑎(𝑏 − 𝑟�)𝑑𝑡 + 𝜎�𝑟�𝑑𝑊�, 
para: 
𝑟� = 𝑟��� + 𝑎(𝑏 − 𝑟���)∆𝑡 + 𝜎�𝑟���Δ𝑊�, 
correspondendo 𝑊� a um processo de Wiener, e por isso, Δ𝑊� tem uma 
distribuição normal, com média e desvio padrão 0 e √∆𝑡, respectivamente. Para 
o Excel, simularam-se esses incrementos (Δ𝑊�), através de √∆𝑡𝐹��(𝑈), onde 
𝐹��(𝑈) corresponde à inversa da distribuição normal cumulativa, e U uma 
variável aleatória com distribuição uniforme com valores entre 0 e 1. 
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Utilizou-se um Δ𝑡 = �
���
 (correspondendo a um ano dividido em 300 partes), 
sabendo que quanto menor o Δ𝑡, menor o erro em relação ao processo 
continuo à custa do poder computacional. De qualquer forma, o tecto para a 
variação da taxa de juro para prever comportamentos erráticos12 para Δ𝑡 = �
���
 
é de 0,082 com os valores dos parâmetros calculados Δ𝑟 ≤ 0,00113. 
Com base no Teorema do Limite Central, foram realizadas 100 000 simulações 
para estimação dos VaR’s a 99,5% e 0,5%. 
Gráfico 10 - Evolução da ETTJ para o período de 1 ano 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 1 
 





, 𝑖 = {0.5,1,2, … ,30} 
  




13 Depois de feita a simulação, foi utilizado o valor 𝑟� mais elevado do VaR a 99,5%, e introduzido em 
∆𝑟� = 𝑎(𝑏 − 𝑟���)∆𝑡 + 𝜎�𝑟���Δt𝐹��(~1). 
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Tabela 10 – Choques na ETTJ derivados da utilização do Modelo JCIR. 
 
Pontos da ETTJ (anos) 
  0,25 0,5 0,75 1 2 3 4 5 6 7 8 
Choque Up QIS 0,22 0,22 0,21 0,21 0,18 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14 
Choque Down QIS -0,17 -0,17 -0,17 -0,16 -0,14 -0,14 -0,14 -0,13 -0,13 -0,13 -0,13 
  9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 
Choque Up QIS 0,14 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,12 0,13 0,12 0,13 0,13 
Choque Down QIS -0,13 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 
  20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 
Choque Up QIS 0,12 0,13 0,13 0,13 0,14 0,15 0,15 0,13 0,13 0,13 0,13 
Choque Down QIS -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,13 -0,12 -0,13 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Com os valores dos choques, acharam-se as diferenças de capital para os 
activos influenciados por este risco: 
Tabela 11 – Saldo no capital depois da introdução dos choques de stress. 
Riscos: MktintUp MktintDown 
Risco de Morte -79.654,88 € 150.815,76 € 
Risco de Longevidade -755.908,74 € 552.006,91 € 
Obrigações (Invest) 1.614.677,37 € -1.765.316,08 € 
Total 779.113,75 € -1.062.493,41 € 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Sendo montante para este risco igual a: 
𝑀𝑘𝑡��� = 𝑚𝑎𝑥�𝑚𝑎𝑥�𝑀𝑘𝑡���
��;𝑀𝑘𝑡��������; 0� = 136.495,63€ 
6.2. Risco de Spread (JCIR) 
Sendo as obrigações corporativas de cupão zero, de acordo com as 
especificações técnicas do QIS 4 (ponto TS.IX.F.9), o único activo do nosso 
portfolio com risco de spread, o modelo aqui aplicado está desenvolvido para 
esse produto financeiro. Assim, para este tipo de risco, foi aplicada uma 
cambiante do modelo anterior, o processo de difusão CIR com saltos de Duffie 
and Gârleanu (2001): 
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𝑑𝑦� = 𝑎(𝑏 − 𝑦�)𝑑𝑡 + 𝜎�𝑦�𝑑𝑊� + 𝑑𝐽�
�,� [12] 
A variável 𝑦 representa a yield instantânea da obrigação, com os parâmetros 𝑎, 
𝑏 e 𝜎 como anteriormente descritos para o modelo CIR. O 𝐽 representa um 
processo composto de Poisson com intensidade 𝑙 > 0 e distribuição 
exponencial dos saltos de média 𝜇 > 0. Este 𝐽 é independente do processo de 
Wiener, tal como os saltos e a intensidade. Com os saltos positivos, e 
mantendo a condição de Feller, garantimos a positividade das yields. 
Decomposição da Yield 
A yield de uma obrigação com risco de incumprimento é igual à taxa de juro 
sem risco mais um spread. Neste modelo, de acordo com Duffie (1999), o 
spread é explicado pela probabilidade de incumprimento e, acontecendo este, 
pela taxa de recuperação do valor no momento exactamente anterior ao 
incumprimento. 
 Seguindo Lando (2004:118) e Duffie (1999:691): 
𝑃� – preço no momento, 
𝑙 − probabilidade de incumprimento, 
𝑏 − percentagem do valor de mercado, recuperado em caso de incumprimento, 
𝑟 − taxa de juro sem risco; 
∆𝑡 − (𝑡 + 1) − 𝑡. 
𝑃� = 𝑙∆𝑡𝑒��∆�𝑏𝐸�[𝑃���] + (1 − 𝑙∆𝑡)∆𝑡𝑒��∆�𝐸�[𝑃���]  
Igualando 𝑃� = 𝑒��∆�𝐸�[𝑃���], e dividindo tudo por 𝐸�[𝑃���]: 
𝑒��∆� =  𝑙∆𝑡𝑒��∆�𝑏 + (1 − 𝑙∆𝑡)∆𝑡𝑒��∆�. 
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Para ∆𝑡 → 0, podemos ver que 𝑒��∆� ≈ 1 − 𝑦∆𝑡: 
Gráfico 11 - Aproximação das funções 𝑒��∆� ≈ 1 − 𝑦∆𝑡 com y=0,07 e t->0 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Substituindo e anulando os termos dependentes de ∆𝑡: 
𝑦� ≈ 𝑟� + (1 − 𝑏)𝑙 [13] 
Feynman-Kac 
Com as dinâmicas da yield [12] e da obrigação: 




utilizamos o lema de Itô: 
𝑑𝑃(𝑇, 𝑡,𝑦�) = �𝑃� + 𝑃�(𝑎(𝑏 − 𝑦�)) +
�
�
𝑃��𝜎�𝑦�� 𝑑𝑡 + 𝑑𝐽�,� + 𝑃�𝜎�𝑦�𝑑𝑊�. 
Com o pressuposto de não arbitragem, o drift é igual ao crescimento do activo 
à taxa de juro sem risco. Com 𝐽 a representar o tamanho do salto e 𝑣 a 
probabilidade da distribuição exponencial: 
�𝑃� + 𝑃�(𝑎(𝑏 − 𝑦�)) +
�
�
𝑃��𝜎�𝑦�� 𝑑𝑡 + 𝑙 ∫ [𝑃(𝑦� + 𝐽,𝑇, 𝑡) − 𝑃(𝑦�,𝑇, 𝑡)]𝑑𝑣(𝐽)ℜ = 𝑟𝑃. 






Voltamos assim à fórmula de Feynman-Kac, em que é apresentada uma 
Martingala com a PDDE14=0; e a condição de fronteira com a obrigação na 
maturidade a pagar 1: 
�𝑃� + 𝑃�(𝑎(𝑏 − 𝑦�)) +
1
2
𝑃��𝜎�𝑦�� 𝑑𝑡 + 𝑙 � [𝑃(𝑦� + 𝐽,𝑇, 𝑡) − 𝑃(𝑦� ,𝑇, 𝑡)]𝑑𝑣(𝐽)
ℜ
− 𝑟𝑃 = 0 
𝑃(𝑦,𝑇,𝑇) = 1         [14] 
Assim, o preço de não arbitragem de 𝑃(𝑦,𝑇,𝑇), é dado por: 
𝑃(𝑦, ; 𝑡,𝑇) = 𝐸�
��𝑒��(���)𝑃(𝑦;𝑇,𝑇)� 
Calibração dos Parâmetros 
 Foram seis os parâmetros a encontrar para o modelo CIR com saltos (JCIR). A 
intensidade do processo de Poisson (𝑙); a média da exponencial (𝜇); e o prémio 
de risco (𝜆), foram deduzidos com base em dados históricos. Os restantes: 
velocidade da convergência (𝑎); yield de reversão (𝑏); e volatilidade (𝜎), foram 
encontrados através da forma fechada encontrada por Duffie and Gârleanu 
(2001). 
Histórico 
 O parâmetro 𝜇 (taxa média de incumprimento) foi encontrado através de 𝑙 
menos a média da taxa de recuperação para obrigações Senior Unsecured, 
que incumpriram durante o período 1982-2008 (Moody’s): 
  
                                                 
14 Parcial differential difference equation. 
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Tabela 12 – Taxa média de recuperação para obrigações corporate que entraram em 
incumprimento. 
 
Fonte: Moody’s Global Credit Policy (2009). 
Encontrado o parâmetro 𝜇, com base na equação [13], foi calculado o 
parâmetro 𝑙: 
𝑦� = 𝑟� + 𝜇𝑙�; com 𝑖 = 1, … ,6.  
Conhecendo-se a yield e a taxa de juro sem risco, pela sua diferença obteve-se 











Para o cálculo do prémio de risco (𝜆), foi utilizado o índice Sharpe (1994), em 
que do excesso da rendibilidade do histórico é feito o rácio entre a sua média e 








representando 𝑠 o número de observações diárias entre 20-08-2008 e           
31-12-200815 e 𝑖 o emitente da obrigação. 
Modelo de Svensson 
A existência de poucas obrigações por emitente, dificultam a formação da 
curva yield, por isso, os pontos em falta foram preenchidos a exemplo do BCE, 
através modelo de Svensson (1994). 
Este modelo, com seis parâmetros (𝛽�,𝛽�,𝛽�,𝛽�,𝜆,𝛼), ao permitir a existência de 
máximos e mínimos locais, trás uma grande flexibilidade de ajustamento às 
estruturas temporais. 
























𝑦- yield estimada; 
𝜏- tempo até à maturidade; 
𝛽�- yield de longo prazo; 
𝛽�- inclinação; e 
𝛽�,𝛽�- parâmetros de curvatura. 
Os parâmetros de decaimento são diferentes (𝛼 ≠ 𝜆) para se evitar 
multicolinearidade entre 𝛽� e 𝛽�. 
Os inputs para o modelo (yields) foram primeiro convertidos para taxas 
contínuas através da igualdade: 
                                                 






com 𝑦∗correspondendo à yield observada e 𝜏 como tempo até à maturidade em 
anos. 
Para o fitting, foi utilizado o processo de minimização da soma do quadrado 
dos erros, utilizando a opção “multistart” do solver do Excel 2010. 
𝜀� = ∑ �𝑦�,� − 𝑦�,�∗ �
��
��� ; 
t- yield da obrigação com a maturidade mais baixa; 
T- yield da obrigação com a maturidade mais alta; 
i- emitente da obrigação; 















Gráfico 12 – Resultados da interpolação utilizando o Modelo de Svensson, com indicação do 
valor dos parâmetros utilizados 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Com os parâmetros estimados, a equação do modelo de Svensson forneceu a 
curva yield de cada emitente.  
  
𝛽� = 0,043;  𝛽� = −0,013; 𝛽� = 0,726; 𝛽� = −0,563; 
𝛼 = 7,843; 𝜆 = 12,543 
 
𝛽� = 0,073;  𝛽� = −0,046; 𝛽� = 0,525; 
𝛽� = −0,457; 𝛼 = 7,421; 𝜆 = 8,928 
 
𝛽� = 0,043;  𝛽� = 0,038; 𝛽� = 0,546; 𝛽� = −0,528; 
𝛼 = 10,457; 𝜆 = 8,466 
 
𝛽� = 0,019;  𝛽� = 0,019; 𝛽� = 0,571; 𝛽� = −0,518; 
𝛼 = 6,687; 𝜆 = 6,159 
 
𝛽� = 0,042;  𝛽� = 0,009; 𝛽� = 0,639; 𝛽� = −0,436; 
𝛼 = 8,635; 𝜆 = 10,184 
𝛽� = 0,042;  𝛽� = 0; 𝛽� = 0,552; 𝛽� = −0,520;   
𝛼 = 9,281; 𝜆 = 9,429 
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Estrutura Afim de Duffie e Garleanu 
Os restantes parâmetros (𝑎, 𝑏 e 𝜎), foram deduzidos através da forma fechada 
de Duffie e Gârleanu (2001), com 𝑙 e 𝜇 fixos. Assim, a estrutura temporal da 
curva yield iguala: 
𝑒��� = 𝑒�(�,�,�,�,�,̅�)��(�,�,�)�∗. 
sendo A e B funções determinísticas desaparece o valor esperado de 𝑒���. 
 Resolvendo em ordem à yield a estimar fica: 




Os parâmetros A e B são, as funções determinísticas correspondentes ao caso 
especial da forma geral de Duffie and Gârleanu (2001)16: 


















 ;   [15] 
com: 





𝑑� = 𝑐� + 𝑎; 















                                                 
16 Em que n=-a; p=𝜎�; q=-1; m=ab; e dada a condição de fronteira p(T,T)=1, 𝜇 = 𝑣 = 0. 
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Deste modo, para cada curva yield determinada pelo modelo de Svensson são 
achados os restantes parâmetros, tal como para o modelo CIR, através da 
minimização da soma da diferença dos quadrados. 
 
Gráfico 7 - Resultado da aproximação do Modelo JCIR por via dos mínimos quadrados 
 










Resultado da estimação dos parâmetros por emitente: 
Tabela 13 – Valor dos parâmetros estimados para o Modelo JCIR. 
 Emitentes 
Parâmetros: Calyon Deutsche Goldman Intesa Merril Unicredit 
a 0,398454 0,276309 0,44098 0,309381 0,432872 0,299707 
b 0,035764 0,043052 0,067414 0,041632 0,066021 0,04239 
σ 0,15 0,154244 1,00E-05 1,00E-04 1,00E-07 1,00E-07 
l 0,013859 0,00532 0,037893 0,004602 0,031575 0,004204 
μ 0,676 0,676 0,676 0,676 0,676 0,676 
λ 4,30082 3,21827 2,51183 6,16732 5,92204 5,29498 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Troca de Medida 
A estimação dos parâmetros 𝑎, 𝑏 e 𝜎, tendo em conta 𝑙 ̅e ?̅?, foi feita através da 
forma fechada de Duffie and Gârleanu (2001). Esta foi deduzida pela fórmula 
de Feyman-Kac, em que a PDDE [14] iguala a 0, implicando assim, que para 
os parâmetros estimados, a equação [12] é uma Martingala, logo estamos na 
medida Q. 
Para o cálculo do VaR da simulação foi adicionado o prémio de risco ao drift: 
𝑊�
� = 𝑊�� + 𝜎𝜆𝑦���𝑑𝑡 
Ficando a equação [12], agora na medida P: 
 𝑦 = 𝑦��� + [𝑎𝑏 − (𝑎 − 𝜆𝜎)𝑦���]𝛥𝑡 + 𝜎�𝑦���𝑑𝑊� + 𝑑𝐽� [16] 
Simulação 
O objectivo da simulação foi, com os parâmetros encontrados, utilizar a 
equação [16] num processo iterativo de 300 passos (correspondendo ao 
período de um ano) e tendo em conta as partes estocásticas (𝑑𝑊� 𝑒 𝑑𝐽�
�,�) 
realizando 100 000 simulações.  
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Foi possível extrair o VaR para 99,5%, o que permitiu, por comparação com 
yield inicial, chegar ao choque que determina o requisito de capital. 
Discretizando [16]: 
𝑦� = 𝑦��� + 𝑎(𝑏 − 𝑦���)∆𝑡 + 𝜎�𝑦���Δt𝜀� + 𝑦���𝜇𝑙Δ𝑡, 
onde: 
𝜀�~𝑁(0,1). 
A probabilidade de incumprimento 𝑙, é o parâmetro de uma distribuição de 
Poisson, representado no processo iterativo por 17: 
�1  𝑠𝑒  𝑈 ≤ 𝑙∆𝑡0  𝑠𝑒  𝑈 > 𝑙∆𝑡
 ; U tem uma distribuição uniforme com valores entre [0,1]. 
A taxa de recuperação 𝜇 é a média da distribuição exponencial. 
Como a taxa de recuperação varia entre [0, 1], para valores 0,77 ≤ 𝑈 ≤ 1, a 
função toma o valor 1: 
Gráfico  8 –Valores tomados pela distribuição exponencial inversa com tecto de valor 1 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Para o processo, foi utilizada a inversa da exponencial: 
                                                 
17 Dada a probabilidade ser tão próxima de 0, desprezou-se a possibilidade de haver mais de um salto no 






ln(1 − 𝑈) ,     𝑠𝑒    𝑈 ∈ [0, 0.77[ 
                      1,     𝑠𝑒    𝑈 ∈   [0.77, 1]
      18 
A variável 𝑈, foi representada pela função “rand()”, no Excel. 
Resultado dos choques para um VaR a 99,5%: 
Tabela 14 – Resultado dos choques de spread a aplicar às obrigações corporativas da 
carteira. 
 Emitentes 
 Calyon Deutsche Goldman Intesa Merril Unicredit 
Choque (Total) 3,88 3,61 0,73 -0,05 0,74 -0,03 
Choque (Spread) 3,48 3,24 0,34 - 0,35 - 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Como este modelo, para além do spread, foi também contabilizada a taxa de 
juro sem risco ( 𝑦 = 𝑟 + 𝑙𝜇), assim, tem de ser subtraído o choque calculado 
para o risco de taxa de juro menos a correlação entre os dois riscos que é 
segundo as especificações técnicas do QIS 4 de 0,25. 
𝐶ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒������ = (𝐶ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒����� − 𝐶ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒���) −�𝐶ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒������ ∗ 𝐶ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒��� ∗ 0,25. 
Fazendo o choque às obrigações corporativas, chegamos ao valor para este 
risco: 
𝑀𝑘𝑡������ = 479.626,77€. 
6.3. Risco de Equity 
Para o risco de equity, foi utilizada a aproximação histórica ao VaR. 
Começou-se pela extracção dos preços diários históricos, de cada acção, para 
o período de 2005-03-23 a 2009-01-01. 
                                                 
18 Uma vez que a média da exponencial é �
�
, no processo foi utilizada a função: – 𝜇ln (1 − 𝑈). 
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Para cada preço diário, foi calculado o valor da carteira, mantendo-se as 
quantidades constantes ao longo do tempo: 
𝐶𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎(𝑡) = ∑ 𝑃�,����� 𝑄�; 𝑖 ∈  {1, … ,5}. 





Multiplicado este resultado pelo valor da carteira em 2009-01-01, obtiveram-se: 
𝑉𝑎𝑅��,�%��á��� =30.591,35 €. 
Anualizando o seu valor, acha-se com risco de equity: 






O SCR do modelo parcial interno, sendo aprovado pela entidade supervisora 
em relação à utilização exclusiva da Fórmula Standard, permitirá uma redução 
de 8% no SCR, ou seja, numa situação de igualdade entre SCR e os fundos 
elegíveis, permite um desvio para investimentos de maior risco e rentabilidade. 
Gráfico 9 – Montante do SCR, calculados segundo a Formula Standard e o Modelo 
Interno 
 
Fonte: Elaborado pelo autor  
Tendo em conta que a diferença entre a Fórmula Standard e o Modelo Interno 
reside no módulo de risco de mercado, de seguida comparam-se os dois 
modelos neste módulo. 
Na Fórmula Standard, verifica-se que o peso maioritário dos requisitos de 
capital corresponde ao risco de taxa de juro (73%). No entanto, no Modelo 
Interno os requisitos para o risco de taxa de juro têm um peso reduzido (12%), 
com o risco de equity e spread a dividirem os restantes 88%. 
A cor vermelha corresponde à diferença entre a F.S. e o M.I., correspondendo a 8% do SCR da F.S.. 
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Gráfico  10 – Decomposição por risco do Módulo de Risco de Mercado 
 
Fonte: Elaborado pelo autor  
As percentagens representam os pesos dos riscos no total da coluna. 
Dos três modelos internos, apenas o risco de taxa de juro permite um menor 
capital em comparação com a Fórmula Standard, com 83% a menos. Os riscos 
de spread e de Equity têm, respectivamente, um capital 5.2 e 1.1 vezes 
superior. 
Em conclusão, no caso do capital elegível ser inferior ao SCR, a seguradora 
apresentaria um modelo parcial interno apenas com a inclusão do risco de taxa 
de juro. Mantendo o modelo actual, alteraria a estrutura da carteira de 
investimentos. 
A alteração da carteira poderia advir de uma maior proporção de obrigações 
soberanas, sujeitas apenas ao risco de taxa de juro em detrimento das 
obrigações corporativas e/ou acções. 
Outra mudança na carteira, que permitiria baixar o SCR, é ao nível do risco de 
spread. Neste risco, o VaR é influenciado pelos parâmetros: volatilidade e 
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probabilidade de incumprimento, através da equação: 𝑑𝑦� = 𝑎(𝑏 − 𝑦�)𝑑𝑡 +
𝜎�𝑦�𝑑𝑊� + 𝑑𝐽�
�,�. 
Tabela 15 – Tabela que permite mostrar a relação entre as variáveis volatilidade e 
probabilidade de incumprimento no nível do choque de stress. 
Parâmetros: Calyon Deutsche Goldman Intesa Merril Unicredit 
Volatilidade 15% 15% 0% 0% 0% 0% 
Prob. Incum. 1,39% 0,53% 3,79% 0,46% 3,16% 0,42% 
Shock 3,48 3,24 0,34 - 0,35 - 
Fonte: Elaborado pelo autor 
Assim, para obrigações corporativas com volatilidades próximas de 0 e com 
probabilidades de incumprimento inferiores a 0,5% é possível mitigar o risco de 
spread, baixando, desde modo, o nível de SCR, a exemplo das Obrigações da 






A utilização, por parte da empresa, do SCR calculado pelo Modelo Interno em 
alternativa ao SCR da Fórmula Standard está dependente de dois pontos: 
• Ajustamento do Modelo Interno aos riscos da empresa em relação à 
Fórmula Standard; 
• Nível de SCR calculado em comparação com o da Fórmula Standard. 
Desenvolvendo-se nesta dissertação um Modelo Parcial Interno para o Módulo 
de Risco de Mercado da empresa objecto de estudo, é ao nível de este módulo 
que recairá a análise dos dois pontos. 
Modelo de Risco mais ajustado 
De acordo com o papel a desempenhar pela entidade supervisora, o uso de um 
Modelo Interno implica um cálculo do risco ajustado às especificidades da 
empresa. 
A importância da análise comparativa, parte do pressuposto que o Modelo 
Interno deverá ser aprovado para um ajustamento de risco igual ou superior ao 
da Fórmula Standard. 
Na empresa Vida, o risco de equity na Fórmula Standard foi feito através de um 
choque fixo de 32% na descida do valor da carteira de acções, que é 
independente da composição da carteira. A composição da carteira é deixada 
para o risco de concentração, em que é tido em conta o rating e a exposição da 
carteira por emitente. Como para a carteira em questão, o risco de 
concentração é nulo, no SCR é apenas reflectido o risco sistémico. Já no 
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Modelo Interno o risco específico é capturado através da abordagem histórica 
do VaR, em que uma carteira de acções de igual valor mas diferente 
composição teria requisitos de capitais diferentes. Ou seja, o risco de equity do 
Modelo Interno estará mais ajustado. Para os outros riscos de spread e taxa de 
juro, não é claro este maior ajustamento. Remetemos este julgamento para a 
entidade supervisora. 
Um menor SCR 
Constatou-se, para a empresa em estudo, haver um menor SCR quando 
calculado pelo Modelo Interno do que o calculado pela Fórmula Standard. Um 
menor SCR permite baixar o nível capital elegível, desviando a carteira para 
activos de maior risco e rentabilidade. Por exemplo, aumentando a detenção de 
obrigações corporativas em detrimento das soberanas. 
Da perspectiva do consumidor, uma maior rentabilidade dos investimentos 
poder-se-á reflectir ao nível de uma redução de prémios e/ou no aumento do 
capital entregue ao beneficiário, em caso de ocorrência do evento19. 
O Modelo Parcial Interno desenvolvido para a empresa em questão, tem 
predominância sobre a Fórmula Standard segundo o nível de ajustamento ao 
risco e também sobre o nível de SCR. 
 
 
                                                 
19 Este comportamento das seguradoras, ceteris paribus, estará evidentemente dependente da 







, (com 𝐶=curva da procura; 𝑞=quantidades e 𝑝=prémios) em que um maior 
nível concorrencial do mercado, vai aproximar esta do valor 1 (em que 𝑒 = [0,1]). 
59 
 
Indicações para investigação futura 
Ao nível do risco de spread seria relevante, aproveitando o modelo aqui 
utilizado, a introdução de um risco de liquidez (𝑦 = 𝑟� + 𝑢𝑙 + 𝑳), indo de 
encontro às críticas de Aigrain (2009) e Davies (2009) sobre a ausência deste 
risco no Solvência II. 
Para o risco de equity fica a possibilidade de utilização do modelo estocástico 
de Heston (1993), em que tal como em Black and Scholes, o produto derivado 
seria a opção (𝑋�(𝑆�,𝜎�)) exercida sobre a acção (𝑆�): 
𝑑𝑆� = 𝑆�𝜇𝑑𝑡 + 𝑆��𝜎�𝑑𝑤�� 
sendo a volatilidade modelada por um processo de difusão CIR: 
𝑑𝜎� = 𝑎(𝑏 − 𝜎�)𝑑𝑡 + 𝜈�𝜎�𝑑𝑤�� 
tendo em conta a correlação dos processos dos dois processos de Wiener: 
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Anexo 1 – ETTJ derivada das obrigações dos países da zona Euro (de 
2009-01-01) 
























































Idade: Prob. Morte: Idade: Prob. Morte:
14 0,000994 65 0,013231
15 0,000994 66 0,014591
16 0,001006 67 0,016093
17 0,001018 68 0,017749
18 0,001030 69 0,019575
19 0,001042 70 0,021587
20 0,001055 71 0,023803
21 0,001067 72 0,026242
22 0,001079 73 0,028925
23 0,001091 74 0,031873
24 0,001103 75 0,035111
25 0,001116 76 0,038662
26 0,001128 77 0,042555
27 0,001140 78 0,046817
28 0,001152 79 0,051476
29 0,001164 80 0,056565
30 0,001177 81 0,062113
31 0,001189 82 0,068153
32 0,001201 83 0,074718
33 0,001213 84 0,081839
34 0,001225 85 0,089548
35 0,001238 86 0,097876
36 0,001250 87 0,106850
37 0,001262 88 0,116496
38 0,001276 89 0,126836
39 0,001299 90 0,137888
40 0,001340 91 0,149663
41 0,001398 92 0,162167
42 0,001477 93 0,175397
43 0,001577 94 0,189325
44 0,001700 95 0,203986
45 0,001847 96 0,219296
46 0,002021 97 0,235235
47 0,002222 98 0,251753
48 0,002452 99 0,268791
49 0,002712 100 0,286281
50 0,003005 101 0,304144
51 0,003331 102 0,322298
52 0,003691 103 0,340651
53 0,004089 104 0,359109
54 0,004525 105 0,377576
55 0,005000 106 0,395955
56 0,005516 107 0,414150
57 0,006094 108 0,432072
58 0,006706 109 0,449633
59 0,007382 110 0,466757
60 0,008130 111 0,483372
61 0,008958 112 0,499417
62 0,009872 113 0,514842
63 0,010882 114 0,529606
























Idade: Prob. Morte: Idade: Prob. Morte:
15 0,001079 66 0,028925
16 0,001091 67 0,031873
17 0,001103 68 0,035111
18 0,001116 69 0,038662
19 0,001128 70 0,042555
20 0,001140 71 0,046817
21 0,001152 72 0,051476
22 0,001164 73 0,056565
23 0,001177 74 0,062113
24 0,001189 75 0,068153
25 0,001201 76 0,074718
26 0,001213 77 0,081839
27 0,001225 78 0,089548
28 0,001238 79 0,097876
29 0,001250 80 0,106850
30 0,001262 81 0,116496
31 0,001276 82 0,126836
32 0,001299 83 0,137888
33 0,001340 84 0,149663
34 0,001398 85 0,162167
35 0,001477 86 0,175397
36 0,001577 87 0,189343
37 0,001700 88 0,203986
38 0,001847 89 0,219296
39 0,002021 90 0,235235
40 0,002222 91 0,251753
41 0,002452 92 0,268791
42 0,002712 93 0,286281
43 0,003005 94 0,304144
44 0,003331 95 0,322298
45 0,003691 96 0,340651
46 0,004089 97 0,359109
47 0,004525 98 0,377576
48 0,005000 99 0,395955
49 0,005516 100 0,414150
50 0,006094 101 0,432072
51 0,006706 102 0,449633
52 0,007382 103 0,466757
53 0,008130 104 0,483372
54 0,008958 105 0,499417
55 0,009872 106 0,514842
56 0,010882 107 0,529606
57 0,011998 108 0,543677
58 0,013231 109 0,557036
59 0,014591 110 0,569668
60 0,016093 111 0,581572
61 0,017749 112 0,592752
62 0,019575 113 0,603217
63 0,021587 114 0,612985
64 0,023803 115 0,622077




Anexo 4 – Código em VBA 
Para o cálculo do prémio de seguro temporário: 
Sub PAP_RiscoTemporario() 
Dim i As Integer, j As Integer, k As Integer, Mes As Integer, Dia As Integer, DurMorte As Double 
Dim Inicio As Date, termo As Date, Nascimento As Date, NumeradorUltimoAno As Double, 
DuracaoAnoFinal As Double, NumeradorAnoFinal As Double 
Dim numerador As Double, denominador As Double, soma As Double, soma2 As Double, vt As Double, 
vt2 As Double, z As Double, y As Double 
'Parcela - Capital 
z = 25000 
'Parcelas - numerador e denominador 
For i = 1 To n 
Inicio = Worksheets("Risco Temporario").Cells(7 + i, 2) 
termo = Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 3) 
Nascimento = Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 4) 
soma = 0 
soma2 = 0 
Dia = Day(Worksheets("risco temporario").Cells(i + 7, 3)) 
Mes = Month(Worksheets("risco temporario").Cells(i + 7, 3)) - 1 
DuracaoAnoFinal = (Mes * 30 + Dia) / 360 
'Numerador 
For j = 1 To Duracao(Inicio, termo) 
DurMorte = (1 - DuracaoAnoFinal) 
vt = (1 / 1.03) ^ (DurMorte + j - 1) 
soma = soma + (vt * (ProbDeath(Idade(Nascimento, Inicio), j, i))) 
Next j 
'Denominador 
For k = 1 To Duracao(Inicio, termo) - 1 
vt2 = (1 / 1.03) ^ (k - 1) 
soma2 = soma2 + (vt2 * ProbVida(Idade(Nascimento, Inicio), k, i)) 
'Debug.Print ProbVida(Idade(Nascimento, Inicio), k, i) 
Next k 
'Juntar Parcelas 
numerador = soma 
denominador = soma2 '+ 1 'o numero 1 vem do primeiro pagamento de prémio, pago no incio do contrato 
Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 7) = z * (numerador / denominador) 
Next i 
End Sub 
Function Duracao(Inicio As Date, termo As Date) 'Determinação da duração de cada contrato 




x = Year(termo - Inicio) 
Duracao = x - 1900 + 2 
End Function 
Function Idade(Nascimento As Date, Inicio As Date) 'Determinação da idade da pessoa segura no inicio 
do contrato 
Dim x As Integer 
x = Year(Inicio - Nascimento) 
Idade = x - 1900 
End Function 
Function IdadeTermo(Idade As Integer, momento As Integer) 'Determinação da idade no fim do contrato 
IdadeTermo = Idade + momento 
End Function 
Function ProbDeath(Idade As Integer, j As Integer, i As Integer) ' cálculo da prob de morte em caso de 
seguro accionado 
Dim P As Double, multi As Double, x As Double, Peso0 As Double, Aniversario As Date, Pagamento As 
Date 
Dim Pag As Double, ani As Double, y As Double, z As Double, PesoFinal As Double, PesoInicial As 
Double, v As Double 
Dim Inicio As Date, termo As Date, PesoFF As Double 
Inicio = Worksheets("Risco Temporario").Cells(7 + i, 2) 
termo = Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 3) 
Aniversario = Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 4) 
Pagamento = Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 3) 
ani = ((Month(Aniversario) - 1) * 30 + Day(Aniversario)) / 360 
Pag = ((Month(Pagamento) - 1) * 30 + Day(Pagamento)) / 360 
If ani > Pag Then 
Peso0 = ani - Pag 
Else 
Peso0 = 1 - Pag 
End If 
PesoInicial = ani 
PesoFinal = 1 - ani 
If ani >= Pag Then 
PesoFF = Pag 
Else 
PesoFF = Pag - ani 
End If 
multi = 1 
For P = 1 To j 
z = Worksheets("GKM80").Cells(Idade + P, 2) 
v = Worksheets("GKM80").Cells(Idade + P + 1, 2) 
x = Worksheets("GKM80").Cells(Idade + P + 2, 2) 
If ani = Pag Then 
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y = 1 - v 
ElseIf P = 1 And ani > Pag Then 
y = (1 - (v * Peso0)) * (1 - (x * PesoFinal)) 
ElseIf P = 1 And ani < Pag Then 
y = 1 - (v * Peso0) 
ElseIf P > 1 And P = Duracao(Inicio, termo) And ani >= Pag Then 
y = 1 - (PesoFF * v) 
ElseIf P > 1 And P = Duracao(Inicio, termo) And ani < Pag Then 
y = (1 - (z * PesoInicial)) * (1 - (v * PesoFF)) 
ElseIf P > 1 And ani > Pag Then 
y = (1 - (v * PesoInicial)) * (1 - (x * PesoFinal)) 
ElseIf P > 1 And ani < Pag Then 
y = (1 - (z * PesoInicial)) * (1 - (v * PesoFinal)) 
End If 
multi = multi * y 
Next P 
ProbDeath = 1 - multi 
End Function 
Function ProbVida(Idade As Integer, k As Integer, i As Integer) 'Calculo da prob de vida para os 
pagamentos 
Dim P As Double, multi As Double, x As Double, PesoInicial As Double, PesoFinal As Double, Nascimento 
As Date, Pagamento As Date 
Dim Pag As Double, ani As Double, y As Double, z As Double 
Nascimento = Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 4) 
Pagamento = Worksheets("Risco Temporario").Cells(i + 7, 3) 
ani = ((Month(Nascimento) - 1) * 30 + Day(Nascimento)) / 360 
Pag = ((Month(Pagamento) - 1) * 30 + Day(Pagamento)) / 360 
If ani > Pag Then 
PesoInicial = ani - Pag 
Else 
PesoInicial = (1 - Pag) + ani 
End If 
If ani > Pag Then 
PesoFinal = (1 - ani) + Pag 
Else 
PesoFinal = Pag - ani 
End If 
multi = 1 
For P = 1 To k 
x = Worksheets("GKM80").Cells(Idade + P, 2) 
z = Worksheets("GKM80").Cells(Idade + P + 1, 2) 
If P = 1 Then 
y = 1 
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ElseIf ani = Pag Then 
y = x 
Else 
y = (1 - (x * PesoInicial)) * (1 - (z * PesoFinal)) 
End If 
multi = multi * y 
Next P 




Código para o cálculo do capital do seguro de capitalização: 
Sub Capital_CapitalizacaoSemPR() 
Dim i As Variant 
Dim Premio As Double, v As Double, Duracao As Double 
Dim Nascimento As Date, Inicio As Date, termo As Date, Pag As Double 
For i = 2 To n 
Premio = Worksheets("Capitalizacao Sem PR").Cells(i, 6) 
Nascimento = Worksheets("Capitalizacao Sem PR").Cells(i, 4) 
Inicio = Worksheets("Capitalizacao Sem PR").Cells(i, 2) 
termo = Worksheets("Capitalizacao Sem PR").Cells(i, 3) 
Pag = ((Month(Worksheets("Capitalizacao Sem PR").Cells(i, 2)) - 1) * 30 + 
Day(Worksheets("Capitalizacao Sem PR").Cells(i, 2))) / 360 
Duracao = 1 - Pag 
v = 1 / (1.03) ^ (Duracao + 4) 
Worksheets("Capitalizacao Sem PR").Cells(i, 8) = Premio / (v * ProbVida(Nascimento, Inicio, termo)) 
Next i 
End Sub 
Function ProbVida(Nascimento As Date, Inicio As Date, termo As Date)' calculo das prob de vida, no caso 
de estar vivo no final do contrato 
Dim i As Variant, x As Double, z As Integer, PesoInicial As Double, PesoFinal As Double, y As Double 
Dim Idade As Integer, multi As Double, l As Double, Aniversario As Double, Pagamento As Double 
Idade = Year(Inicio - Nascimento) - 1900 
Aniversario = ((Month(Nascimento) - 1) * 30 + Day(Nascimento)) / 360 
Pagamento = ((Month(Inicio) - 1) * 30 + Day(Inicio)) / 360 
If Aniversario > Pagamento Then 
PesoInicial = Aniversario - Pagamento: PesoFinal = (1 - Aniversario) + Pagamento 
ElseIf Aniversario < Pagamento Then 
PesoInicial = (1 - Pagamento) + Aniversario: PesoFinal = Pagamento - Aniversario 
End If 
If Aniversario = Pagamento Then 




z = 6 
End If 
multi = 1 
For i = 1 To z 
x = Worksheets("GKF80").Cells(Idade + 1 + i, 2) 
y = Worksheets("GKF80").Cells(Idade + 1 + i, 3) 
If i = 1 Then 
l = 1 - x * PesoInicial 
ElseIf i = 6 Then 
l = 1 - x * PesoFinal 
Else 
l = y 
End If 
multi = multi * l 
Next i 
ProbVida = multi 
End Function 
 
Os códigos para os cashflows e choques - longevidade; mortalidade; catástrofe 
-, são derivados dos dois anteriores códigos, escusando a sua apresentação 
aqui. 
O código a seguir exposto corresponde ao acerto (à centésima casa) do 
número inteiro de obrigações soberanas e corporativas a investir em cada 
emitente, relativas ao ponto 3.3 Investimentos: 
Sub Acerto() 
Dim Limite_Gov As Single, i As Integer, soma As Double, j As Integer, k As Integer, l As Integer, 
Limite_Corp As Single 
Dim VectorValores(12) As Single, VectorUnidades(12) As Long, VectorPrecos(12) As Single, Invest_Bond 
As Double, Total As Double 
 
Invest_Bond = Round((Worksheets("Investimentos").Cells(6, 4) * 0.95), 2) 
Limite_Corp = Round(Worksheets("Investimentos").Cells(6, 4) * 0.049, 2) 
Limite_Gov = Round((Worksheets("Investimentos").Cells(6, 4) * 0.95 - Limite_Corp * 6) / 6, 2) 
For i = 1 To 12 
If i < 7 Then 
VectorPrecos(i) = Worksheets("Investimentos").Cells(i + 21, 3) 
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VectorUnidades(i) = Limite_Gov / VectorPrecos(i) 
VectorValores(i) = VectorUnidades(i) * VectorPrecos(i) 
Else 
VectorPrecos(i) = Worksheets("Investimentos").Cells(i + 21, 3) 
VectorUnidades(i) = Limite_Corp / VectorPrecos(i) 




For k = 1 To 6 
For j = 1 To 6 
If VectorPrecos(k) > VectorPrecos(j) And VectorValores(j) > 0.4 * Limite_Gov And Invest_Bond > Total 
Then 
VectorUnidades(k) = VectorUnidades(k) + 1: VectorUnidades(j) = VectorUnidades(j) - 1: VectorValores(k) 
= VectorUnidades(k) * VectorPrecos(k): VectorValores(j) = VectorUnidades(j) * VectorPrecos(j): 
soma = 0 
For l = 1 To 12 
soma = soma + VectorValores(l) 
Next l 
Total = Round(soma, 2) 
ElseIf VectorPrecos(k) < VectorPrecos(j) And VectorValores(k) > 0.4 * Limite_Gov And Invest_Bond < 
Total Then 
VectorUnidades(k) = VectorUnidades(k) + 1: VectorUnidades(j) = VectorUnidades(j) - 1: VectorValores(k) 
= VectorUnidades(k) * VectorPrecos(k): VectorValores(j) = VectorUnidades(j) * VectorPrecos(j): 
soma = 0 
For l = 1 To 12 
soma = soma + VectorValores(l) 
Next l 




Loop Until Invest_Bond = Total 
For k = 1 To 12 
Worksheets("Investimentos").Cells(k + 21, 2) = VectorValores(k) 
Next k 
End Sub 
